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     Salah satu keputusan penting yang dihadapi manajer keuangan berkaitan dengan 

kelangsungan operasional perusahaan adalah keputusan pendanaan atau keputusan 

struktur modal. Manajer harus mampu menghimpun modal baik yang bersumber 

dari dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan secara efisien agar dapat 

meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. Penelitian ini 

bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, struktur aktiva dan ukuran 

perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sub sektor 

industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-

2014. 

     Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dan memperoleh 13 

perusahaan yang memenuhi kriteria pengambilan sampel dalam penelitian ini. Total 

pengamatan sejumlah 65 data. Pengujian dilakukan dengan  menggunakan analisis 

regresi berganda. 

     Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas (ROA) berpengaruh 

negatif secara signifikan terhadap struktur modal, struktur aktiva (FAR) 

berpengaruh positif secara signifikan terhadap struktur modal, sedangkan ukuran 

perusahaan (Ln.Aktiva) tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 

 

 

Kata kunci: Profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan dan   

  struktur modal. 
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Menghadapi era globalisasi saat ini, setiap perusahaan dituntut untuk dapat

melakukan pengelolaan terhadap fungsi-fungsi penting di dalam perusahaan

secara efektif dan efisien sehingga perusahaan dapat lebih unggul dalam

persaingan bisnis. Perusahaan tidak akan terlepas dari permasalahan

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dana yang akan

digunakan untuk kegiatan operasi dan mengembangkan usahanya.

Keputusan pemenuhan dana mencakup berbagai pertimbangan apakah

perusahaan akan menggunakan sumber internal atau sumber eksternal (Furi

dkk, 2012). Sumber dana internal adalah dana yang diperoleh dari hasil

kegiatan operasi perusahaan yang terdiri atas laba ditahan dan depresiasi,

sedangkan sumber dana eksternal merupakan sumber dana yang berasal dari

luar perusahaan, yang terdiri dari hutang (pinjaman) dan modal sendiri (Joni

dkk, 2010).

Manajer harus mampu menghimpun modal baik yang bersumber dari dalam

perusahaan maupun dari luar perusahaan secara efisien, dalam arti

keputusan pendanaan tersebut mampu meminimalkan biaya modal yang

harus ditanggung perusahaan (Prabansari dkk, 2005). Biaya modal yang
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timbul dari keputusan pendanaan tersebut merupakan konsekuensi langsung

dari keputusan yang dilakukan manajer keuangan. Ketika manajer

menggunakan hutang, biaya modal yang timbul sebesar biaya bunga yang

dibebankan oleh kreditur, sedangkan jika manajer menggunakan dana

internal atau dana sendiri akan menimbulkan opportunity cost dari dana atau

modal sendiri yang digunakan (Firnanti, 2011).

Salah satu keputusan penting yang dihadapi manajer keuangan berkaitan

dengan kelangsungan operasional perusahaan adalah keputusan pendanaan

atau keputusan struktur modal, yaitu keputusan keuangan yang berkaitan

dengan komposisi hutang, saham preferen dan saham biasa yang harus

digunakan oleh perusahaan (Yuke dkk, 2005). Proporsi hutang dan modal

dalam penggunaannya sebagai sumber dana perusahaan berkaitan erat

dengan istilah struktur modal (Margaretha dkk, 2010). Hal yang tidak bisa

dipisahkan dalam usaha peningkatan nilai perusahaan adalah bagaimana

penentuan struktur modal yang dilakukan oleh manajemen dan para

pemegang saham perusahaan. Kesalahan dalam menentukan struktur modal

akan berdampak besar terhadap perusahaan, terutama bagi perusahaan yang

terlalu banyak menggunakan hutang dalam pendanaannya. Semakin besar

modal yang disetorkan oleh pemegang saham, maka semakin mudah

perusahaan dalam melakukan kegiatan operasionalnya karena tidak ada

kewajiban yang harus dibayarkan kepada kreditur.

Perusahaan memerlukan tambahan modal yang tidak sedikit dalam

menjalankan kegiatan operasinya. Adanya kekurangan dana ini dapat
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mengakibatkan terhentinya kegiatan perusahaan. Perusahaan memperoleh

kemudahan untuk mendapatkan dana melalui pasar modal. Kemudahan

tersebut mendorong perusahaan untuk melakukan ekspansi demi

memperluas usahanya. Terkadang ekspansi yang dilakukan perusahaan

menyebabkan besarnya sumber modal pinjaman dalam struktur permodalan

perusahaan. Keputusan struktur modal yang diambil oleh manajer tidak saja

berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan, tetapi juga berpengaruh

terhadap risiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Keputusan struktur

modal secara langsung berpengaruh terhadap besarnya risiko yang

ditanggung pemegang saham serta besarnya tingkat pengembalian atau

tingkat keuntungan yang diharapkan (Kesuma, 2009). Risiko keuangan

adalah tambahan risiko bagi pemegang saham biasa akibat penggunaaan

hutang (Brigham et al, 2001).

Trade-off Theory menunjukkan bahwa manfaat terbesar dari suatu

pembiayaan dengan hutang adalah pengurangan pajak. Perusahaan

sebaiknya menggunakan hutang sebagai sumber pembiayaan karena adanya

manfaat pengurangan pajak yang diperoleh dari pemerintah yang

mengizinkan bahwa bunga atas hutang dapat dikurangi dari menghitung

pendapatan kena pajak, sehingga pajak yang dibebankan kepada perusahaan

yang menggunakan hutang lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan

yang menggunakan modal sendiri.

Pecking Order Theory mengatakan bahwa perusahaan lebih cenderung

memilih pendanaan yang berasal dari internal dari pada eksternal
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perusahaan. Penggunaan dana internal lebih didahulukan dibandingkan

dengan penggunaan dana yang bersumber dari eksternal. Urutan yang

dikemukakan teori ini dalam hal pendanaan adalah pertama laba ditahan

diikuti dengan penggunaan hutang dan yang terakhir adalah penerbitan

ekuitas baru. Pemilihan urutan pendanaan ini didasarkan dari tingkat cost of

fund dari sumber-sumber tersebut yang juga berkaitan dengan tingkat risiko

suatu investasi.

Banyak penelitian yang berkenaan dengan struktur modal seperti yang

dilakukan oleh Firnanti (2011) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi

sktuktur modal perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia

menghasilkan bahwa profitabilitas, time interst earned dan pertumbuhan

perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal, tetapi ukuran perusahaan

dan risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil penelitian

yang berbeda dilakukan oleh Hadianto (2008) menghasilkan bahwa struktur

aktiva dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Penelitian lain dilakukan oleh Joni dkk (2010) yang mengatakan bahwa

struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal, profitabilitas

berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Ukuran perusahaan dan

dividen tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan, Kesuma

(2009) mengatakan bahwa pertumbuhan penjualan, profitabilitas dan

struktur aktiva memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal.

Seftianne dkk (2011) juga mempunyai hasil penelitian yang berbeda, yaitu

growth opportunity dan ukuran perusahaan mempengaruhi struktur modal,
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namun profitabilitas, tingkat likuiditas, risiko bisnis, kepemilikan manajerial

dan struktur aktiva tidak mempengaruhi struktur modal.

Struktur modal yang dibuat perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai

macam faktor. Salah satu faktor yang sering digunakan dalam penelitian

yaitu profitabilitas. Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan bersih yang

mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan operasionalnya atau

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Putri, 2012). Perusahaan

yang profitabilitasnya tinggi akan lebih banyak mempunyai dana internal

daripada perusahaan yang profitabilitasnya rendah. Urutan yang

dikemukakan pecking order theory dalam hal pendanaan adalah pertama

laba ditahan diikuti dengan penggunaan hutang dan yang terakhir adalah

penerbitan ekuitas baru. Apabila dalam komposisi struktur modal

penggunaan modal sendiri lebih besar dari pada penggunaan hutang, maka

rasio struktur modal akan semakin kecil. Semakin besar tingkat

profitabilitas maka akan semakin kecil rasio struktur modalnya.

Struktur aktiva juga merupakan salah satu variabel yang sering dipakai

dalam penelitian struktur modal. Hadianto dkk (2010)  mendefinisikan

struktur aktiva sebagai perbandingan antara aktiva tetap dengan total aktiva

yang dimiliki oleh perusahaan. Menurut Hadianto dkk (2010) struktur aktiva

mempengaruhi sumber pembiayaan melalui beberapa cara. Perusahaan yang

memiliki aktiva tetap jangka panjang banyak menggunakan hutang hipotik

jangka panjang terutama jika permintaan akan produknya sangat

meyakinkan. Perusahaan yang sebagian besar aktivanya berupa aktiva
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lancar, tidak begitu bergantung pada pembiayaan hutang jangka panjang dan

lebih tergantung pada pembiayaan jangka pendek. Dengan demikian,

struktur aktiva suatu perusahaan dapat mempengaruhi struktur modal

perusahaan tersebut.

Faktor lainnya yaitu ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diartikan

sebagai besar kecilnya perusahaan dilihat dari besarnya nilai ekuitas, nilai

perusahaan ataupun hasil dari nilai total aktiva suatu perusahaan (Purba,

2011). Besar kecilnya ukuran suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap

struktur modal. Semakin besar perusahaan, maka akan semakin besar pula

dana yang dibutuhkan perusahaan untuk kegiatan operasional. Salah satu

alternatifnya adalah dengan modal asing melalui pasar modal apabila modal

sendiri tidak mencukupi. Menurut Hadianto (2008) perusahaan besar lebih

mudah mendapatkan dana melalui pasar modal karena kecilnya informasi

asimetri yang terjadi antara investor dengan pihak manajer, sehingga

investor lebih yakin untuk menanamkan dananya pada perusahaan besar.

Berdasarkan jurnal dari peneliti terdahulu, penulis memilih faktor-faktor

yang sering dijadikan sebagai variabel penelitian yang mempengaruhi

struktur modal namun masih terdapat inkonsistensi hasil dari penelitian-

penelitian yang telah dilakukan pada variabel tersebut. Faktor-faktor yang

akan diteliti dalam penelitian ini adalah profitabilitas (profitability), struktur

aktiva (tangibility of asset) dan ukuran perusahaan (firm size). Penulis

memilih perusahaan manufaktur pada sub sektor industri makanan dan

minuman sebagai objek penelitian dilatarbelakangi oleh kebutuhan hidup

masyarakat yang selalu meningkat. Makanan dan minuman merupakan
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kebutuhan pokok masyarakat yang harus dipenuhi terlebih dahulu. Hal

tersebut menuntut perusahaan, khususnya perusahaan yang bergerak di

sektor industri makanan dan minuman untuk terus berinovasi

mengembangkan produknya demi memenuhi permintaan pasar.

Meningkatkan kegiatan operasional perusahaan membutuhkan penambahan

modal yang besar. Hal tersebut akan mempengaruhi perusahaan dalam

membentuk struktur modalnya.

Berdasarkan uraian yang telah disampaikan di atas, peneliti mengambil

judul penelitian sebagai berikut “Pengaruh Profitabilitas, Struktur

Aktiva dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Pada

Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Industri Makanan dan Minuman

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2014.”

1.2 Rumusan Masalah

Rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu:

1. Apakah profitabilitas berpengaruh negatif secara signifikan terhadap

struktur modal pada perusahaan manufaktur sub sektor industri makanan

dan minuman di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014?

2. Apakah struktur aktiva berpengaruh positif secara signifikan terhadap

struktur modal pada perusahaan manufatur sub sektor industri makanan

dan minuman di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014?
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3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif secara signifikan

terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sub sektor industri

makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014?

4. Secara simultan, apakah profitabilitas, struktur aktiva dan ukuran

perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan

manufaktur sub sektor industri makanan dan minuman di Bursa Efek

Indonesia tahun 2010-2014?

1.3 Tujuan Penulisan

Berdasarkan perumusan masalah yang ada, tujuan utama dari penelitian ini

adalah:

1. Menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap struktur

modal pada perusahaan manufaktur sub sektor industri makanan dan

minuman di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.

2. Menguji dan menganalisis pengaruh struktur aktiva terhadap struktur

modal pada perusahaan manufaktur sub sektor industri makanan dan

minuman di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.

3. Menguji dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur

modal pada perusahaan manufaktur sub sektor industri makanan dan

minuman di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.
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1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Bagi akademisi: memberikan bukti empiris apakah profitabilitas, struktur

aktiva dan ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang dapat

mempengaruhi struktur modal suatu perusahaan.

2. Bagi masyarakat umum: penelitian ini dapat menambah wawasan,

memberikan tambahan literatur dan kontribusi pemikiran untuk

penelitian selanjutnya terutama dalam kaitannya dengan struktur modal

pada perusahaan manufaktur sub sektor industri makanan dan minuman.

1.5 Kerangka Pemikiran

1.5.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Hadianto (2008) mengatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif

secara signifikan terhadap struktur modal. Perusahaan yang memiliki

profit akan menggunakan lebih banyak hutang untuk mendapatkan

keuntungan yang lebih besar dari pengurangan pajak (Hadianto,

2008). Menurut Pecking Order Theory, perusahaan dengan tingkat

keuntungan yang besar memiliki sumber pendanaan internal yang

lebih besar dan memiliki kebutuhan untuk melakukan pembiayaan

investasi melalui pendanaan eksternal yang lebih kecil (Hermuningsih,

2013). Teori ini memprediksikan profitabilitas berpengaruh negatif

terhadap struktur modal. Perusahaan dengan rate of return yang tinggi

cenderung menggunakan proporsi hutang yang relatif kecil karena
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dengan rate of return yang tinggi, kebutuhan dana dapat diperoleh

dari laba ditahan.

1.5.2 Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Hadianto dkk (2010) menjelaskan bahwa semakin besar aktiva tetap

yang dimiliki, perusahaan dapat menjaminkan aktiva tetapnya untuk

mendapat pinjaman. Kreditur akan lebih mudah meminjamkan

dananya pada perusahaan yang memiliki jaminan besar karena dana

yang mereka pinjamkan kemungkinan besar akan dikembalikan lagi.

Perusahaan yang memiliki aset tetap yang besar, diharapkan risiko

kegagalannya menjadi lebih rendah dan hal ini memungkinkan

perusahaan untuk menggunakan lebih banyak hutang (Anwar, 2009).

1.5.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Besar kecilnya ukuran suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap

struktur modal. Semakin besar perusahaan, akan semakin besar pula

dana yang dibutuhkan perusahaan untuk melakukan kegiatan

operasional. Semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka

kecenderungan menggunakan modal asing juga semakin besar. Hal ini

disebabkan karena perusahaan besar membutuhkan dana yang besar

pula untuk menunjang operasionalnya. Menurut Hadianto (2008)

perusahaan besar memiliki kesempatan yang lebih untuk mendapatkan

modal asing melalui pasar modal baik itu dengan hutang ataupun
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penerbitan saham baru karena karena biasanya perusahaan besar

mempunyai reputasi yang cukup baik di mata masyarakat.

Berdasarkan uraian di atas, maka kerangka pemikiran yang diajukan dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

(-)

(+)

(+)

Gambar 1. Kerangka Pemikiran.

Profitabilitas

Struktur Aktiva

Ukuran Perusahaan

Struktur Modal
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1.6 Hipotesis

H1 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal

H2 : Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal

H4 : Secara simultan, profitabilitas, struktur aktiva dan ukuran perusahaan

berpengaruh terhadap struktur modal
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II. LANDASAN TEORI

2.1 Pengertian Modal dan Struktur Modal

Modal merupakan kepemilikan perorangan atas perusahaan yang

bersangkutan (Samryn, 2011). Struktur modal adalah perpaduan sumber-

sumber dana internal dan eksternal yang digunakan oleh perusahaan untuk

membiayai kegiatan operasional perusahaan. Perusahaan memiliki pilihan

untuk menggunakan hutang atau ekuitas untuk membiayai aset mereka, tapi

yang terbaik adalah dengan menggunakan campuran keduanya (Amara dkk,

2014). Menurut Kodrat dkk (2009) struktur modal merupakan kombinasi

dari saham-saham yang berbeda (saham biasa dan saham preferen) atau

bauran seluruh sumber pendanaan jangka panjang (ekuitas dan hutang) yang

digunakan perusahaan.

Struktur modal menurut Sundjaja dkk (2003) meliputi semua komponen di

sisi pasiva pada neraca perusahaan kecuali hutang lancar. Pengertian

struktur modal dibedakan dengan struktur keuangan, dimana struktur modal

merupakan pembelanjaan permanen yang mencerminkan antara hutang

jangka panjang dengan modal sendiri, sedangkan struktur keuangan

mencerminkan perimbangan antara seluruh hutang (baik jangka pendek

maupun jangka panjang) dengan modal sendiri. Berdasarkan beberapa
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pengertian tersebut, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa struktur modal

adalah perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri.

2.2 Komponen Struktur Modal

Menurut Sundjaja dkk (2003), struktur modal secara umum terdiri atas dua

komponen, yaitu:

1. Hutang Jangka Panjang

Hutang jangka panjang adalah sumber pembiayaan yang jatuh

temponya lebih dari satu tahun, biasanya antara lima tahun sampai

dengan dua puluh tahun (Sundjaja dkk, 2003). Hutang jangka panjang

juga dapat didefinisikan sebagai kewajiban keuangan yang jatuh

temponya dalam waktu lebih dari dua belas bulan (Samryn, 2011).

Berdasarkan kedua pendapat tersebut, dapat disimpulkan bahwa

hutang jangka panjang adalah kewajiban yang mempunyai jangka

waktu lebih dari satu tahun dari tanggal peminjaman. Hutang jangka

panjang biasanya digunakan untuk membiayai investasi perusahaan

yang bersifat permanen, seperti membeli aktiva tetap untuk tujuan

perluasaan perusahaan.

Komponen hutang jangka panjang perusahaan menurut Sundjaja dkk

(2003) yaitu:

a. Obligasi

Obligasi merupakan instrumen hutang yang menyatakan bahwa

perusahaan meminjam uang dari suatu lembaga atau perorangan
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dan berjanji akan membayar kembali di masa yang akan datang

dengan aturan-aturan yang jelas (Sundjaja dkk, 2003). Menurut

Brigham et al (2001) obligasi adalah kontrak jangka panjang di

mana peminjam setuju untuk melakuan pembayaran bunga dan

pokok pinjaman pada tanggal tertentu kepada pemegang obligasi.

Berdasarkan pendapat tersebut, dapat disimpulkan bahwa obligasi

adalah surat tanda hutang berjangka panjang.

Menurut Sundjaja dkk (2003) ada beberapa jenis obligasi, antara

lain:

 Obligasi Biasa (Bonds)

Obligasi biasa adalah obligasi yang bunganya tetap dibayar oleh

debitur dalam waktu-waktu tertentu dengan tidak memandang

apakah debitur memperoleh keuntungan atau tidak. Biasanya

kupon (bunga obligasi) dibayar dua kali setiap tahunnya.

 Obligasi Pendapatan (Income Bonds)

Obligasi pendapatan adalah jenis obligasi dimana pembayaran

bunga hanya dilakukan pada waktu debitur atau perusahaan

yang mengeluarkan surat obligasi tersebut mendapatkan

keuntungan. Akan tetapi, kreditur memiliki hak kumulatif,

artinya apabila suatu tahun perusahaan menderita kerugian

sehingga tidak membayar bunga, kemudian di tahun berikutnya

perusahaan tersebut mendapat keuntungan, maka kreditur
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berhak menuntut bunga kepada perusahaan dari tahun yang

tidak dibayar tersebut.

 Obligasi yang Dapat Ditukarkan (Convertible Bonds)

Obligasi yang dapat ditukarkan adalah obligasi yang

memberikan kesempatan kepada pemegang surat obligasi untuk

menukarkan obligasi tersebut dengan saham dari perusahaan

yang menerbitkan obligasi. Jenis obligasi ini memungkinkan

pemegangnya untuk mengubah statusnya, yaitu dari kreditur

menjadi pemilik.

b. Hutang Hipotik

Hutang hipotik adalah pinjaman jangka panjang di mana pemberi

uang (kreditur) diberi hak hipotik tentang suatu barang tidak

bergerak agar apabila pihak debitur tidak memenuhi kewajibannya,

barang tersebut dapat dijual dan dari hasil penjualan tersebut dapat

digunakan untuk menutup tagihan pinjaman.

2. Modal Sendiri

Modal sendiri adalah modal jangka panjang yang diperoleh dari

pemilik perusahaan atau pemegang saham (Sundjaja dkk, 2003).

Modal sendiri juga dapat didefinisikan sebagai modal yang diberikan

kepada pemegang saham biasa maupun berasal dari laba ditahan

perusahaan (Brigham et al, 2001). Berdasarkan beberapa pengertian

tersebut, modal sendiri dapat diartikan sebagai sumber dana yang

berasal dari dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan.
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Komponen modal sendiri perusahaan menurut Sundjaja dkk (2003)

terdiri dari :

a. Modal Saham

Saham adalah sebuah intrumen investasi yang dikeluarkan oleh

perusahaan untuk mengumpulkan dana dari investor. Instrumen

investasi tersebut membuat para pemilik saham menjadi bagian dari

pemilik perusahaan. Pemilik saham akan mendapatkan bagian

keuntungan atas penyertaan modal mereka yang disebut sebagai

dividen. Menurut Sundjaja dkk (2003) saham menunjukkan bukti

kepemilikan yang diterbitkan oleh perusahaan. Berdasarkan

pengertian tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa saham adalah

tanda bukti kepemilikan atau pengambil bagian dalam suatu

perusahaan.

Menurut Sundjaja dkk (2003) jenis-jenis modal saham terdiri dari:

 Saham Preferen (Prefered Stock)

Pemegang saham preferen mempunyai keistimewaan

dibandingkan dengan saham biasa. Dividen dari saham preferen

diambil terlebih dahulu berulah disediakan untuk pemegang

saham biasa. Kemudian, jika perusahaan dilikuidasi, maka

dalam pembagian kekayaan perusahaan, pemegang saham

preferen didahulukan daripada saham biasa.
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 Saham Preferen Kumulatif (Cummulative Prefered Stock)

Jenis saham ini pada dasarnya saham dengan saham preferen,

hanya yang membedakan adanya hak kumulatif pada saham

preferen kumulatif. Pemegang saham preferen kumulatif apabila

suatu waktu tidak menerima dividen karena besarnya laba

perusahaan tidak memungkinkan untuk dilakukan pembagian

dividen atau karena perusahaan sedang mengalami kerugian,

namun jika waktu berikutnya perusahaan mendapatkan

keuntungan, maka pemegang saham jenis ini berhak untuk

menuntut dividen yang tidak dibayarkan pada waktu lalu.

 Saham Biasa (Common Stock)

Pemegang saham biasa akan mendapat dividen pada akhir tahun

pembukuan  hanya jika perusahaan tersebut mendapat

keuntungan. Apabila perusahaan mengalami kerugian, maka

pemegang saham biasa tidak akan mendapat dividen.

b. Laba Ditahan

Laba ditahan adalah keuntungan yang diperoleh oleh suatu

perusahaan yang tidak dibayarkan sebagai dividen. Jumlah laba

ditahan terbatas karena adanya perjanjian dengan para pemegang

saham untuk mendistribusikan sejumlah dividen kepada pemegang

saham dari keuntungan yang diperoleh perusahaan. Laba ditahan

digunakan untuk memperbaiki kegiatan operasional perusahaan

atau untuk melakukan ekspansi.



19

2.3 Teori Struktur Modal

2.3.1 Pendekatan Modigliani dan Miller

Pendekatan Modigliani dan Miller / MM (Joni dkk, 2010)

menyebutkan bahwa nilai suatu perusahaan tidak dipengaruhi oleh

struktur modalnya karena adanya kemungkinan muncul proses

arbitrase yang akan membuat harga saham yang tidak menggunakan

hutang maupun yang menggunakan hutang menjadi sama. Proses ini

terjadi karena investor lebih menyukai investasi yang memerlukan

dana lebih sedikit tetapi memberikan penghasilan bersih yang sama

dengan tingkat risiko yang juga sama. MM menyatakan bahwa tidak

menjadi masalah bagaimana perusahaan membiayai operasinya,

sehingga membuat struktur modalnya tidak relevan. Tetapi, teori MM

didasarkan pada asumsi yang tidak realistis, antara lain:

a. Tidak adanya biaya broker (pialang)

b. Tidak adanya biaya kebangkrutan

c. Tidak adanya pajak

d. Pendapatan sebelum bunga dan pajak tidak dipengaruhi oleh

penggunaan hutang

e. Para investor dapat meminjam dengan tingkat suku bunga yang

sama dengan perseroan

f. Semua investor mempunyai informasi yang sama dengan manajer

perusahaan mengenai peluang investasi perusahaan di masa

mendatang
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2.3.2 Trade-Off Theory

Teori Trade-off yang dikembangkan oleh Modigliani dan Miller

dalam penelitian Joni dkk (2010) menunjukkan bahwa manfaat

terbesar dari suatu pembiayaan dengan hutang adalah pengurangan

pajak yang diperoleh dari pemerintah yang mengizinkan bahwa bunga

atas hutang dapat dikurangi dari menghitung pendapatan kena pajak.

Pada kenyataan, ada hal-hal yang membuat perusahaan tidak bisa

menggunakan hutang sebanyak-banyaknya karena semakin tinggi

hutang, akan semakin tinggi kemungkinan kebangkrutan. Biaya

kebangkrutan bisa cukup signifikan. Biaya tersebut terdiri dari dua

hal, yaitu:

a. Biaya Langsung

Biasa yang dikeluarkan untuk membayar kewajiban hutang yang

tergantung pada tingkat risiko, yaitu biaya administrasi atau biaya

lainnya.

b. Biaya Tidak Langsung

Biaya yang terjadi karena dalam kondisi kebangkrutan. Perusahaan

lain atau pihak lain tidak mau berhubungan dengan perusahaan

secara normal. Biaya lain dari peningkatan hutang adalah

meningkatnya biaya keagenan (agency cost) antara pemegang

saham dengan pemegang hutang karena potensi kerugian yang

dialami oleh pemegang hutang akan meningkatkan pengawasan

terhadap perusahaan. Selain itu, juga terdapat biaya monitoring

yang berkaitan dengan hal manajer mempunyai informasi yang
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lebih banyak tentang prospek perusahaan dibandingkan investor.

Biaya ini bisa dilakukan dengan cara menaikkan tingkat bunga.

2.3.3 Pecking Order Theory

Teori yang dikemukakan oleh Myers (Firnanti, 2011) secara singkat

menyatakan bahwa perusahaan menyukai pendanaan yang berasal dari

kegiatan operasi perusahaan yaitu dari aliran kas, laba ditahan dan

depresiasi. Apabila diperlukan pendanaan dari luar, maka perusahaan

akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu, yaitu

dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas

yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru terakhir

apabila masih belum mencukupi, saham baru diterbitkan.

Dana internal lebih disukai karena memungkinkan perusahaan tidak

perlu membuka diri lagi dari sorotan pemodal luar karena akan lebih

baik jika perusahaan memperoleh sumber dana yang diperlukan tanpa

memperoleh sorotan publik sebagai akibat penerbitan saham baru.

Dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang daripada modal

sendiri karena dua alasan. Pertama, pertimbangan biaya emisi. Biaya

emisi obligasi lebih murah dri biaya emisi saham baru. Hal ini

disebabkan karena penerbitan saham baru akan menurunkan harga

saham lama. Kedua, manajer khawatir jika penerbitan saham baru

akan ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh pemodal dan membuat
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harga saham akan turun. Hal ini disebabkan oleh kemungkinan adanya

informasi asimetrik antara pihak manajemen dengan pihak pemodal.

2.3.4 Signaling Theory

Teori signal menurut Brigham et al (2001) merupakan suatu tindakan

yang dilakukan oleh manajemen perusahaan untuk memberi petunjuk

kepada investor tentang bagaimana prospek perusahaan. Manajer

dalam suatu perusahaan yang prospeknya sangat menguntungkan akan

mencoba menghindari penjualan saham untuk memenuhi modal baru

yang diperlukan. Manajer bisa menggunakan hutang lebih banyak

yang melebihi target struktur modalnya. Perusahaan yang

meningkatkan hutang bisa dipandang sebagai perusahaan yang yakin

dengan prospek perusahaan di masa mendatang. Perusahaan dengan

prospek yang kurang menguntungkan akan cenderung menerbitkan

saham baru dengan tujuan untuk membagi kerugian yang mungkin

akan terjadi kepada pemegang saham baru. Hal ini merupakan suatu

signal bahwa manajemen memandang prospek perusahaan tersebut

tidak baik.
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2.4 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal

Banyak faktor yang mempengaruhi perusahaan dalam menetapkan struktur

modalnya. Penelitian ini fokus pada faktor profitabilitas, ukuran perusahaan

dan struktur aktiva yang diduga berpengaruh terhadap struktur modal

perusahaan.

2.4.1 Profitabilitas

Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu

diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan operasionalnya atau

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Putri, 2012).

Profitabilitas menggambarkan pendapatan yang dimiliki perusahaan

untuk membiayai investasi. Profitabilitas menunjukkan kemampuan

dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk

menghasilkan keuntungan bagi investor. Penelitian lain juga

menyebutkan bahwa profitabilitas menunjukkan kemampuan

perusahaan untuk membayar hutang jangka panjang dan bunganya

(Firnanti, 2011).

Perusahaan yang profitabilitasnya tinggi akan lebih banyak

mempunyai dana internal dibandingkan perusahaan yang

profitabilitasnya rendah (Joni dkk, 2010). Pecking Orde Theory

mengemukakan bahwa perusahaan yang memiliki laba ditahan yang

besar akan lebih memilih menggunakan laba ditahan sebelum

menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan.
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2.4.2 Struktur Aktiva

Suatu perusahaan pada umumnya memiliki dua jenis aktiva yaitu

aktiva lancar dan aktiva tetap. Kedua unsur aktiva ini akan

membentuk struktur aktiva. Menurut Pandey yang dikutip oleh

Hadianto dkk (2010)  mendefinisikan struktur aktiva sebagai

perbandingan antara aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki

oleh perusahaan.

Perusahaan dengan jumlah aktiva tetap yang besar dapat

menggunakan hutang lebih banyak untuk mendapatkan dana yang

diperlukan. Besarnya aktiva tetap dapat dijadikan sebagai jaminan

atau kolateral hutang-hutang perusahaan (Supriyanto dkk, 2008).

Perusahaan yang memiliki aset tetap yang besar, diharapkan risiko

kegagalannya menjadi lebih rendah dan hal ini memungkinkan

perusahaan untuk menggunakan lebih banyak hutang (Anwar, 2009).

2.4.3 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan bisa dijadikan acuan untuk menilai kemungkinan

kegagalan perusahaan. Perusahaan-perusahaan besar biasanya lebih

suka melakukan diversifikasi dibandingkan dengan perusahaan-

perusahaan kecil dan memiliki kemungkinan untuk bangkrut lebih

kecil (Kartika, 2009).
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Semakin besar ukuran perusahaan, maka akan semakin besar pula

kesempatan perusahaan untuk mendapatkan modal asing melalui pasar

modal, baik itu dengan hutang ataupun penerbitan saham baru karena

biasanya perusahaan besar mempunyai reputasi yang cukup baik di

mata masyarakat. Ukuran perusahaan yang besar diyakini oleh

investor bahwa perusahaan tersebut mampu memenuhi segala

kewajibannya serta memberikan tingkat pengembalian yang memadai

bagi investor sehingga ukuran perusahaan diyakini berpengaruh

terhadap struktur modal (Joni dkk, 2010).

2.5 Penelitian Terdahulu

Ringkasan penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi

struktur modal perusahaan disajikan dalam Tabel 1. berikut:

Tabel 1. Ringkasan Penelitian Terdahulu.

No Peneliti Variabel
Terkait

Alat
Analisis

Hasil

1. Andi
Kartika
(2009)

Risiko bisnis,
struktur aktiva,
profitabilitas,
dan ukuran
perusahaan

Model
regresi
linear
berganda

Variabel risiko bisnis tidak
berpengaruh terhadap
struktur modalnya,
sedangkan variabel
independen yang lain yaitu
struktur aktiva, profitabilitas,
dan ukuran perusahaan
berpengaruh secara
signifikan terhadap struktur
modal perusahaan

2. Joni dan
Lina
(2010)

Pertumbuhan
aktiva, struktur
aktiva,
profitabilitas,
ukuran

Teknik
analisis
regresi
berganda

Pertumbuhan aktiva dan
struktur aktiva memiliki
pengaruh positif terhadap
struktur modal, profitabilitas
memiliki pengaruh negatif
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perusahaan,
risiko bisnis dan
dividen

terhadap struktur modal,
sedangkan ukuran
perusahaan, risiko bisnis dan
dividen tidak memiliki
pengaruh terhadap struktur
modal

3. Seftianne
dan Ratih
Handayan
i
(2011)

Growth
opportunity,
ukuran
perusahaan,
profitabilitas,
likuiditas, risiko
bisnis,
kepemilikan
manajerial dan
struktur aktiva

Model
regresi
berganda

Growth opportunity dan
ukuran perusahaan
mempengaruhi struktur
modal, sedangkan
profitabilitas, likuiditas,
risiko bisnis, kepemilikan
manajerial dan struktur
aktiva tidak mempengaruhi
struktur modal

4. Friska
Firnanti
(2011)

Ukuran
perusahaan,
profitabilitas,
time interest
earned dan
pertumbuhan
perusahaan.

Teknik
analisis
regresi
berganda

Ukuran perusahaan dan
risiko bisnis tidak memiliki
pengaruh yang signifikan
terhadap struktur modal
perusahaan. Faktor-faktor
yang berpengaruh terhadap
struktur modal adalah
profitabilitas, time interest
earned dan pertumbuhan
perusahaan

5. Meidera
Elsa Dwi
Putri
(2012)

Profitabilitas,
Struktur Aktiva
dan Ukuran
Perusahaan

Model
regresi
linear
berganda

Profitabilitas berpengaruh
positif dan tidak
signifikan terhadap struktur
modal. Struktur Aktiva
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur
modal dan Ukuran
Perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan
terhadap struktur modal

Sumber: jurnal-jurnal penelitian terdahulu
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III. METODE PENELITIAN

3.1 Objek Penelitian

3.1.1 Populasi dan Sampel

Populasi yang menjadi objek penelitian adalah perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan sampel penelitian ini adalah

perusahaan manufaktur pada sub sektor industri makanan dan

minuman. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam

penelitian ini adalah dengan metode purposive sampling, yaitu

pemilihan sampel secara tidak acak yang informasinya diperoleh

dengan menggunakan pertimbangan tertentu dimana umumnya

disesuaikan dengan tujuan atau masalah penelitian. Alasan pemilihan

metode ini dikarenakan metode ini mewakili sampel dan dipilih atas

dasar kesesuaian karakteristik sampel dengan kriteria pemilihan

sampel yang dilakukan.
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3.1.2 Proses Pemilihan Sampel

Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur pada sub sektor

industri makanan dan minuman yang diambil secara purposive

sampling, dengan kriteria:

1. Perusahaan manufaktur pada sub sektor industri makanan dan

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010-

2014.

2. Perusahaan yang tidak berpindah sektor selama tahun 2010-2014.

3. Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan atau laporan

tahunan (annual report) selama tahun 2010-2014.

4. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data untuk kebutuhan

penelitian dari tahun 2010-2014.

Ada 14 perusahaan yang masuk ke dalam sub sektor industri makanan

dan minuman, terdapat 13 perusahaan yang memenuhi kriteria

pengambilan sampel. Satu perusahaan tidak dapat dimasukkan ke

dalam sampel penelitian yaitu Davomas Abadi Tbk dikarenakan

perusahaan tersebut melakukan delisting pada bulan Januari 2015

sehingga data perusahaan yang dibutuhkan untuk penelitian tidak

tersedia.
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Tabel 2. Sampel Penelitian.

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1. ADES Akasha Wira International Tbk

2. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk

3. CEKA Cahaya Kalbar Tbk

4. DLTA Delta Djakarta Tbk

5. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk

6. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk

7. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk

8. MYOR Mayora Indah Tbk

9. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk

10. ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk

11. SKLT Sekar Laut Tbk

12. STTP Siantar Top Tbk

13. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading
Company Tbk

Sumber: www.idx.go.id

3.2 Desain Penelitian

3.2.1 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data yang diperoleh

melalui berbagai media seperti buku, jurnal, website dan sumber lain

yang berhubungan dengan penelitian ini. Jenis data yang digunakan

dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, yaitu data yang berupa
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Rumus LTDER = total hutang jangka panjangtotal ekuitas x 100%

angka atau bilangan. Sumber data kuantitatif yang digunakan dalam

penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan yang telah diaudit

tahun 2010-2014. Laporan keuangan diperoleh dari website Bursa

Efek Indonesia.

3.3 Variabel Penelitian

3.3.1 Variabel Dependen

Variabel dependen adalah variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi

oleh variabel independen. Penelitian ini menggunakan struktur modal

sebagai variabel dependen. Struktur modal diproksikan dengan dengan

LTDER (Long Term Debt to Equity Ratio) yang merupakan ratio

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mengembalikan

hutang jangka panjang melalui modal sendiri yang dimilikinya (Putri,

2012). LTDER dihitung dengan membandingkan total hutang jangka

panjang terhadap modal sendiri (ekuitas).

3.3.2 Variabel Independen

Variabel independen adalah variabel yang menjelaskan atau

mempengaruhi variabel yang lain. Variabel independen pada
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Rumus FAR = total aktiva tetaptotal aktiva x 100%

Rumus ROA = laba setelah pajaktotal aktiva x 100%

penelitian ini adalah profitabilitas, struktur aktiva dan ukuran

perusahaan.

1. Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

laba. Ukuran profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini

adalah ROA (Return On Asset) yang merupakan perbandingan laba

bersih dengan total aset yang menunjukkan kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktiva yang

digunakan atau diinvestasikan dalam satu periode (Putri, 2012).

2. Struktur Aktiva

Struktur Aktiva menggambarkan besarnya aktiva yang dapat

dijamin perusahaan ketika melakukan pinjaman kepada kreditur

(Seftianne dkk, 2011). Ukuran struktur aktiva yang digunakan

dalam penelitian ini adalah FAR (Fixed Asset Ratio) yang

merupakan perbandingan antara total aktiva tetap dengan total

aktiva (Putri, 2012).
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Rumus SIZE = Ln (total aktiva)

3. Ukuran Perusahaan

Besar kecilnya suatu perusahaan ditunjukkan oleh total aset yang

dimilki perusahaan (Margaretha dkk, 2010). Ukuran perusahaan

(size) dapat dinyatakan dalam total aset, penjualan dan kapitalisasi

pasar. Total aset relatif lebih stabil dibandingkan dengan nilai

kapitalisasi pasar dan penjualan dalam mengukur ukuran

perusahaan (Putri, 2012).

Tabel 3. Rangkuman Operasional Variabel.

Variabel-variabel Definisi Skala
Struktur
Modal

Long Term Debt to
Equity Ratio

Untuk mengukur
kemampuan perusahaan
dalam mengembalikan
hutang jangka panjang
melalui modal sendiri
(ekuitas).

Rasio

Profitabilitas Return On Asset Untuk mengukur
kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan
laba bersih dari aktiva
yang digunakan.

Rasio

Struktur
Aktiva

Fixed Asset Ratio Untuk mengukur
besarnya aktiva tetap
yang dapat dijadikan
jaminan perusahaan
dalam melakukan
pinjaman.

Rasio

Ukuran
Perusahaan

Ln (Total Aset) Untuk mengukur
besar kecilnya suatu
perusahaan dilihat dari
total aset yang dimiliki.

Interval
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3.4 Metode Penyajian Data

Langkah awal yang digunakan dalam penelitian ini sebagai metode

penyajian data adalah dengan mengumpulkan dan mencatat data sekunder

berupa laporan keuangan tahun 2010-2014 yang dikeluarkan oleh

perusahaan manufaktur pada sub sektor industri makanan dan minuman.

Langkah selanjutnya adalah melakukan perhitungan pada variabel dependen

(struktur modal) dan variabel independen (profitabilitas, struktur aktiva dan

ukuran perusahaan). Hasil dari perhitungan tersebut kemudian dianalisis

dengan menggunakan analisis regresi berganda untuk mengetahui pengaruh

variabel independen terhadap variabel dependen.

3.5 Metode Analisis Data

Pengujian hipotesis dilakukan dengan analisis regresi linear berganda untuk

mengetahui pengaruh antar variabel terikat dan variabel bebas. Model

regresi berganda ditunjukkan oleh persamaan berikut (Putri, 2012).

SM = α + β1PRO + β2STA + β3UP + ε

Keterangan:

SM = struktur modal

α = konstanta

β = koefisien regresi dari setiap variabel bebas

PRO = profitabilitas

STA = struktur aktiva
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UP = ukuran perusahaan

ε = error

β1, β2 dan β3 merupakan koefisien regresi yang menunjukkan angka

peningkatan atau penurunan variabel terikat yang didasarkan pada variabel

bebas. Arah hubungan dari koefisien regresi tersebut menandakan arah

hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat.

Kriteria pengujiannya adalah seperti berikut:

1. H0 diterima dan Ha ditolak yaitu apabila ρ value < 0.05 atau bila nilai

signifikansi lebih dari nilai alpha 0,05 berarti model regresi dalam

penelitian ini tidak layak untuk digunakan dalam penelitian.

2. H0 ditolak dan Ha diterima yaitu apabila ρ value > 0.05 atau bila nilai

signifikansi kurang dari nilai alpha 0,05 berarti model regresi dalam

penelitian ini layak untuk digunakan dalam penelitian.

3.6 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif merupakan teknik deskriptif yang memberikan

gambaran informasi mengenai data yang dimiliki dan tidak bermaksud

untuk menguji hipotesis. Analisis ini hanya digunakan untuk menyajikan

dan menganalisis data disertai dengan perhitungan agar dapat memperjelas

keadaan atau karakteristik data yang bersangkutan. Pengukuran yang

digunakan dalam statistik deskriptif meliputi jumlah sampel, nilai minimum,

nilai maksimum, nilai rata-rata (mean) dan standar deviasi (Ghozali, 2011).
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3.6.1 Uji Asumsi Klasik

Tujuan pengujian asumsi klasik adalah untuk memberikan kepastian

bahwa persamaan regresi yang didapatkan memiliki ketepatan dalam

estimasi, tidak bias dan konsisten (Ghozali, 2011).

3.6.1.1 Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan dengan tujuan untuk mengetahui

apakah dalam model regresi, variabel dependen dan

independen mempunyai distribusi normal. Model regresi

yang baik adalah yang mempunyai distribusi normal

(Ghozali, 2011). Untuk mengetahui apakah data terdistribusi

normal atau tidak, dapat dilakukan sebuah uji statistik non

parametrik, yaitu one sample Kolmogorov-Smirnov (K-S).

Data dikatakan terdistribusi normal jika nilai Asymp Sig lebih

dari 0,05. Selain itu, untuk memastikan kehandalan hasil uji

normalitas dalam penelitian ini, digunakan analisis grafik

dengan melihat normal probability plot yang

membandingkan distribusi kumulatif dari data sesungguhnya

dengan distribusi kumulatif dari distribusi normal. Distribusi

dikatakan normal, jika garis yang menggambarkan data

sesungguhnya mengikuti garis diagonalnya (Ghozali, 2011).
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3.6.1.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen

(Ghozali, 2011). Model regresi yang baik seharusnya tidak

terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel

independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini

tidak orthogonal. Variabel orthogonal adalah variabel

independen yang nilai korelasi antar sesama variabel sama

dengan nol.

Peneliti akan melihat tolerence dan VIF (Variance Inflation

Factors) dengan alat bantu SPSS untuk mendeteksi ada atau

tidaknya multikolinearitas di dalam model. Jika nilai

tolerence < 0,10 atau nilai VIF > 10, hal itu menandakan ada

multikolinearitas di dalam model penelitian. Sebaliknya, jika

nilai tolerence > 0,10 atau nilai VIF < 10, hal itu menandakan

tidak ada multikolinearitas di dalam model penelitian.

3.6.1.3 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam

model regresi linear memiliki  korelasi antara kesalahan

pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu

pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka

dinamakan ada problem autokorelasi. Model regresi yang
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baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi (Ghozali,

2011). Peneliti melakukan uji Durbin-Watson dengan syarat

du < DW < 4 – du untuk mengetahui ada tidaknya masalah

autokorelasi (Ghozali, 2011)

3.6.1.4 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah

dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari

residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika

variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang

lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda

disebut heterokedastisitas. Sebuah model regresi yang baik

adalah model regresi yang mempunyai data yang

homoskedastisitas atau tidak terjadi heterokedastisitas.

Peneliti menggunakan scatterplot untuk menguji ada

tidaknya heteroskedastisitas pada penelitian ini. Jika tidak

ada pola yang jelas, serta titik-titik pada scatterplot menyebar

di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak

terjadi heterokedastisitas (Ghozali, 2011).

3.7 Uji Hipotesis

Ketepatan dari fungsi regresi sampel dalam mengukur nilai aktual

dapat diukur dari goodness of fit. Secara statistik goodness of fit
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diukur dari nilai koefisien determinasi, nilai statistik F dan nilai

statistik t (Ghozali, 2011).

3.7.1 Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel terikat.

Apabila nilai koefisien determinasi (R
2
) mendekati 1 berarti

variabel independen memberikan hampir semua informasi yang

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel terikat (Ghozali,

2011).

3.7.2 Uji Statistik F

Pengujian hipotesa F dilakukan untuk menguji

signifikasi pengaruh keseluruhan variabel independen

terhadap variabel dependen (secara simultan) (Ghozali,

2011).

 Ho : β1 = β2 = … = β1 = 0 (seluruh variabel independen tidak

berpengaruh signifikan).

 Ha : β1 ≠ 0 (minimal terdapat satu variabel independen yang

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen).

Kriteria pengambilan keputusan dalam uji statistik F adalah sebagai

berikut:
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1. Jika F-statistika > F-tabel atau p-value < α maka Ha diterima

(α = 0.01 dan 0.05).

2. Jika F-statistika < F-tabel atau p-value > α maka H0 diterima

(α = 0.01 dan 0.05).

3.7.3 Uji Statistik t

Untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap

variabel dependen secara parsial digunakan uji t. Uji ini

dilakukan untuk menentukan apakah dua sampel yang tidak

berhubungan memiliki rata-rata yang sama atau tidak sama

secara signifikan (Ghozali, 2011).

 Ho : β1 = 0 (variabel independen secara parsial tidak berpengaruh

signifikan terhadap variabel dependen).

 Ha : β1 ≠ 0 (variabel independen secara parsial berpengaruh

signifikan terhadap variabel dependen).

Kriteria pengambilan keputusan dalam uji statistik t adalah sebagai

berikut:

1. Jika t-statistika > t-tabel atau p-value < α maka Ha diterima.

(α = 0.01 dan 0.05).

2. Jika t-statistika < t-tabel atau p-value > α maka H0 diterima.

(α = 0.01 dan 0.05)
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V. SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh profitabilitas, struktur

aktiva dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal perusahaan

manufaktur sub sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014. Variabel profitabilitas diproksikan

dengan Return On Asset, struktur aktiva diproksikan dengan Fixed Asset

Ratio dan ukuran perusahaan diproksikan dengan Ln. total aktiva.

Sedangkan untuk variabel struktur modal diproksikan dengan Long Term

Debt to Equity Ratio. Penelitian ini menggunakan regresi linear berganda

sebagai alat uji hipotesis dengan bantuan program SPSS versi 20.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, maka dapat disimpulkan sebagai

berikut:

1. Secara parsial, adanya pengaruh negatif yang signifikan antara

profitabilitas terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan semakin

tinggi profitabilitas perusahaan, maka akan semakin rendah struktur

modal perusahaan tersebut.

2. Secara parsial, adanya pengaruh positif yang signifikan antara struktur

aktiva terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan semakin tinggi



61

struktur aktiva perusahaan, maka akan semakin tinggi pula struktur

modal perusahaan tersebut.

3. Secara parsial, ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur

modal.

4. Secara simultan, terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel

profitabilitas, struktur aktiva dan ukuran perusahaan terhadap struktur

modal perusahaan.

5. Berdasarkan pengujian pada penelitian ini diperoleh hasil bahwa variabel

profitabilitas dan struktur aktiva mendukung teori pecking order yang

menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai pendanaan yang berasal

dari kegiatan operasi perusahaan. Apabila diperlukan pendanaan dari

luar, maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman

terlebih dahulu, yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian

diikuti dengan penerbitan saham baru. Sedangkan, variabel ukuran

perusahaan tidak mendukung teori pecking order yang menyatakan

bahwa perusahaan besar akan lebih mudah mendapatkan dana melalui

pasar modal karena kecilnya informasi asimetrik yang terjadi.

5.2 Saran

1. Bagi Perusahaan, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan

pertimbangan dalam menetapkan sumber pendanaan yang baik untuk

mengembangkan bisnisnya dimana perusahaan harus menentukan

besarnya perbandingan jumlah hutang dan jumlah modal sendiri agar

struktur modal perusahaan bisa mencapai optimal.
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2. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan mengikuti perkembangan sehingga

item-item yang digunakan untuk menilai struktur modal suatu perusahaan

lebih sesuai dengan kondisi terbaru pada saat melakukan penelitian.
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